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Sammanfattning 
Uppsatsens titel   Blankning – Finns det ett samband mellan blankning och nedgång i 
aktiekurser? 
 
Seminariedatum  5 juni 2013 
 
Ämne/kurs   FEKH89 Examensarbete i finansiering på kandidatnivå, 15 HP 
 
Författare Nathalie Erlandsson Funke, Marie Mohmand & Victoria Zetterberg 
 
Handledare   Tore Eriksson 
 
Nyckelord   Blankning, Aktielån, Regressionsanalys, Marknadseffektivitet 
 
Syfte Studiens syfte är att undersöka huruvida det föreligger ett samband 
mellan blankning och nedgång i aktiekurser på Stockholmbörsen samt om 
det inte skulle föreligga ett samband, reda ut vilka förklaringarna är till de 
restriktioner som finns kring blankning och restriktionernas påverkan på 
marknaden.  
 
Metod     Uppsatsen baseras på en kvantitativ metod med deduktiv ansats och 
innefattar sekundära källor samt regressionsanalys, t-test och 
hypotesprövning. All data som har samlats in har sammanställts och 
bearbetats i Excel och SPSS.  
 
Teoretiska perspektiv Studien utgår från relevant teori kring ämnet i form ekonomiska modeller 
och tidigare forskning.  
 
Empiri Samband mellan blankning och aktiekursnedgång utreds med hjälp av 
statistiska tester.  
 
Resultat     Studien visar inte på något statistiskt säkerställt samband mellan 
blankning och aktiekursnedgång. Några av utförandena visar signifikanta 
resultat men inte i att aktiekursen sjunker vid ökad blankning utan istället 
ökar. Vidare resulterar studien i att restriktioner kring blankning existerar 
på grund av eventuella risker snarare än säkerställda samband och bidrar 
till sämre marknadseffektivitet.  
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Abstract 
Title Short selling – Is there a relation between short selling and decrease 
in stock prices? 
 
Seminar date                        5 June 2013 
 
Course                                  FEKH89 Degree Project Undergraduate level, Business 
Admininstration, Undergraduate level, 15 University Credits Points 
(UPC or ECTS-cr 
 
Authors                                Nathalie Erlandsson Funke, Marie Mohmand & Victoria Zetterberg 
 
Advisor                                Tore Eriksson 
 
Key words Stock lending, Short selling, Regression Analysis, Market efficiency   
 
Purpose The purpose of this study is to examine whether there is a relation 
between short selling and decrease in stock prices at the Stockholm Stock 
Exchange and if there is not a relation between, sort out explanations to 
the restrictions about short selling and their affect on the market.     
 
Methodology  The report is based on a quantitative method with a deductive approach 
and includes secondary data. The study is conducted through an execution 
of the simple regression model, t-test and hypothesis test on the gathered 
data. All the data collected have been processed and put together in Excel 
and SPSS.   
  
Theoretical perspectives The study is based on theory connected to the subject in terms of 
economic models and  former research.  
 
Empirical Foundation The relation between short selling and decreases in stock price 
examines through statistical tests.  
Conclusions  The study has not identified a significantly statistically relation 
between short selling and fall in the stock prices on the Stockholm 
Stock Exchange. Some of the tests show significantly results but not 
that the price decreases due to increased short selling instead it 
increases. Furthermore, the study concludes that the restrictions 
around short sales are due to risks snare than ensured relations and has 
a negatively affect on the market efficiency.  
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1. Introduktion 
I det inledande kapitlet presenteras bakgrunden till studien och fenomenet blankning introduceras 
för läsaren. Därefter följer problemformulering, studiens syfte och avgränsningar samt vem den 
riktar sig mot för att avslutningsvis presentera en disposition för arbetet. 
 
1.1 Ämnesval 
 
Intresset för blankning uppstod  efter  att  ha  läst  en  artikel  i  Dagens  Industri,  ”Spana in blankarna”.  Vi  
fastnade direkt för ämnet och insåg att blankning är ett fenomen som har diskuterats kraftigt under de 
senaste åren. Media vinklar synen på blankningar som något negativ, vilket låg till grund för vårt 
fortsatta intresse. Vi ville därför undersöka huruvida synsättet stämde och om det finns någon grund i 
att förhålla sig kritisk till blankning. 
 
I denna studie kommer vi att fokusera på hur de 10 aktier på Stockholmsbörsen med högst värde 
påverkas av blankning. Anledningen till att vi valde denna lista är för att den utgör en stor del av 
handelsvolymen och värdet på börsen.  
 
1.2 Bakgrund 
 
Diskussionen kring blankning har varit ett omdebatterat ämne sedan den finansiella krisen slog mot 
världen år 2008. Denna kris startade redan 2007 när det kom fram att finansiella institut i USA hade 
tagit stora risker i sub-prime-utlåning och att många nu var oförmögna att betala tillbaka sina lån 
samtidigt som deras fastigheter, som var deras säkerhet, sjönk i värde. Även fast grunden i problemet, 
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utlåning till icke kreditvärdiga individer med hög risk, startade i USA så spred den sig snabbt världen 
över. 1 
 
Den så kallade finanskrisen oroade många, men skapade också tillfälle för investerare att spekulera i 
nedgångar. En möjlighet att spekulera är genom lån av aktier med syfte att senare blanka dem. Viktigt 
är att särskilja aktielån och blankning.  Med blankning avses att en fysisk eller juridisk person säljer ett 
finansiellt instrument utan att äga det i syfte att senare köpa tillbaka samma finansiella instrument till 
ett lägre pris för att på så sätt göra en vinst. Aktielånet är bara ett verktyg för att blanka och det finns 
andra motiv till aktielån.2  
 
Blankning i Sverige introducerades redan under sent 80-tal. Det var då många av de dåvarande 
restriktionerna kring aktielån slutade att existera och en friare marknad tilläts på grund av att många 
investerare höll sig negativa till den hårda lagen om att inte tillåtas sälja aktier man inte äger.3 Idag, lite 
drygt 20 år senare, beskylls blankarna för att ha förvärrat finanskrisen. Man menar på att blankning 
blev en självuppfyllande profetia under finanskrisen som skadade många börsbolag när deras aktier 
sjönk kraftigt.4 Instrumentet som växt i omsättning är alltså ett av de omskrivna skälen till att de 
finansiella marknadernas kritiska situation förvärrades så snabbt. Lehman Brothers före detta VD, Dick 
Fuld, beskyllde företagets konkurs på att företaget hade drabbats av en epidemi av blankningar.5 
 
I och med att man såg blankning som en orsak till börsnedgångar, så införskaffade många länder regler 
mot blankning under 2008. Securities and Exchange Commission (SEC) valde att tillfälligt förbjuda 
blankning i 799 finansiella instrument, kort efter Lehman Brothers konkursen, i hopp om att kunna 
                                                          
1 http://www.europaportalen.se  
2 http://www.fi.se 
3 Ek, Bengt-Göran & Petersson, Ulf, Den svenska marknaden för aktielån och blankning, (1994), s.13 
4 www.economist.com 
5 http://www.ft.com 
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stabilisera marknaden.6 Många följde efter och i Europa införde 16 EU-länder restriktioner mot 
blankning medan andra endast införde skärpt övervakning.7 
 
1.3  Problemdiskussion 
 
Blankningskritiker menar att blankare ofta bidrar till att skapa eller sprida rykten som försvagar 
förtroendet för enskilda bolag och institutioner som i sin tur minskar  ”de  utsattas”  förmåga  att  kunna  
finansiera sig på marknaden,8 vilket har skapat viljan att undersöka huruvida det faktiskt existerar ett 
samband mellan blankning och börsnedgångar.   ”Är   det   rätt   att   förbjuda   blankning?”   och   ”Fungerar  
blankningsrestriktioner?”  är  frågor  som  snabbt  dyker  upp. 
 
Länder har sedan 2008 under perioder tillfälligt förbjudit blankning i flertalet finansiella instrument. 
Även om blankning kan vara en legitim handelsstrategi, så måste där finnas något problematiskt med 
det i och med flertalet påtryckningar om förbud från starka aktörer på finansmarknaden. Sverige har 
hållit sig relativt neutrala i frågan men från och med november förra året minskade möjligheten för den 
som vill tjäna pengar på en nedgång i både aktier och statspapper. Från och med då började nämligen 
EU:s nya blankningsförordning att gälla.9 
 
De omstridda reglerna kommer inte helt att stoppa möjligheterna att tjäna pengar på blankning, 
däremot har myndigheternas kontroll blivit hårdare. Det nya regelverket innebär att den som gör en 
större blankningsaffär kommer tvingas anmäla den till Finansinspektionen.10 
 
Finansinspektionen har undersökt kursutveckling för banker i USA, Storbritannien, Frankrike och 
Tyskland sedan olika typer av blankningsrestriktioner infördes i dessa länder. Den omedelbara effekten 
av restriktionerna var en synbar uppgång i kurserna för bankaktierna. Därefter märktes i USA, 
                                                          
6 http://www.sec.gov 
7 http://www.fi.se 
8 http://www.aktiespararna.se 
9 http://www.fi.se 
10 http://www.svd.se 
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Storbritannien och Tyskland, en påtaglig nedgång. Sedan dess har bankaktierna haft en fortsatt volatil 
kursutveckling. 
 
Problemet ligger i om det finns en legitim anledning till att ha restriktioner kring blankning. Kritikerna 
till blankning anser, att blankning blir självuppfyllande där aktörer endast ur spekulationssyfte tvingar 
ner en akties börskurs. Det finns också försvarare som hävdar att den negativa påverkan på en blankad 
aktie är försumbar och att metoden tillför nödvändig likviditet till marknad.11 
 
Vad som är fascinerande är, hur så pass många länder valt att införa förbud och regler kring blankning, 
när där ej finns bevis från tidigare forskning att där föreligger ett samband mellan blankning och 
börsnedgång. Därför kommer studien att undersöka blankningens påverkan på aktiekurser och 
restriktioner kring blankning närmre. 
 
1.4 Problemformulering 
En utredning av vad som faktiskt är  “rätt”   i   frågan  om  blankningens  påverkan  på  kursnedgång ligger 
till grund för problemformuleringen. Studien ämnar undersöka om den kortsiktiga och riskfyllda 
spekulationen aktieblankning, har en kurspåverkan och potentialen att trigga igång kraftiga ras på 
aktiemarknaden. Finns det ett samband finns där också skäliga anledningar till förbud och regler. Finns 
det inget samband så kan man ifrågasätta om restriktionerna faktiskt har en legitim existens. Utifrån 
bakgrunden finns därför starka skäl att utreda: 
Finns det ett samband mellan blankning och nedgång i aktiekurser på Stockholmsbörsen? 
 
Om där ej finns ett samband, vilka är då förklaringarna till restriktioner kring blankning? samt  
Bidrar restriktionerna till en stabilare aktiemarknad? 
 
1.5 Syfte 
 
Syftet med studien är att undersöka huruvida det föreligger ett samband mellan blankningar av de 
                                                          
11 http://www.aktiespararna.se 
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aktier med högst värde och kursnedgång på Stockholmsbörsen. En undersökning om kursnedgång till 
viss del beror av ökad andel blankningar av aktier eller inte kommer med anledning av föregående 
mening att ske. Föreligger där ej ett samband mellan blankningar och nedgång i aktiekurser på 
Stockholmsbörsen, kommer förklaringar till de restriktioner som finns kring blankning att försöka 
erhållas samt deras effekt på marknaden.  
 
1.6 Avgränsningar 
 
Studien gör avgränsningar till OMX:s veckodata över aktielån på Stockholmsbörsen mellan vecka 23, 
2005 till vecka 22, 2011. Undersökningen bygger på de 10 aktierna med högst värde på OMX30 index. 
Motivet är att de utgör ca 65 % av handelsvolymen och ca 45 %12 av det totala börsvärdet och 
förväntas således ge en bra bild av blankningar i stort. Vidare så är aktielån vanligare i aktier som har 
en hög avkastning än de som har visat dålig utveckling likaså att aktier med hög omsättning är mer 
utsatta för aktielån än de med dålig volym,13 vilket gör dessa 10 aktier med högt värde mer intressanta. 
6-års perioden valdes för att erhålla en så lång undersökningsperiod som möjligt och samtidigt få med 
mönster från både före och under finanskrisen.  
 
Då det inte går att få fram den exakta andelen av alla aktielån som utgörs av blankning så antar studien 
att alla aktielån syftar till att blanka med anledning av den naturliga förklaringen att uppemot 90 %14 av 
alla aktielån blankas.  
 
1.7 Målgrupp 
 
Uppsatsen riktar sig till ekonomistuderande samt de som är intresserade av att få en bredare kunskap 
och utökad förståelse för blankning och dess påverkan på börsen. 
 
 
                                                          
12http://www.aktieskolan.se 
13 Angel et al. 2003, s. 72 
14 Ek, Bengt-Göran & Petersson, Ulf, Den svenska marknaden för aktielån och blankning, (1994), s.43 
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 1.8 Disposition 
 
Arbetet är disponerat på ett sätt som ska göra det lätt för läsaren att förstå studien. Det första kapitlet 
klargör därför bakgrunden till arbetet samt dess syfte. Här tas även problemdiskussion och 
avgränsningar upp. Introduktionen ger läsarna en generell bild av aktielån och blankning, vilka risker 
och konsekvenser som fenomenet kan tänkas ge. 
 
Kapitel två behandlar den metodik som används i uppsatsen. En presentation av forskningsstrategi 
kommer att ske, insamling och urval av data och litteratur, metodkritik samt även vilka analysmetoder 
som kommer att användas. 
 
Kapitel tre redogör för de teorier som används för att kunna analysera och dra slutsatser från insamlad 
data. Här belyses den effektiva marknadshypotesen och även en utförligare förklaring av fenomenet 
blankning ges samt en presentation av tidigare forskning. 
 
Kapitel fyra undersöks om ett samband mellan blankning och en börsnedgång kan identifieras. Här 
presenteras alltså utförande och resultat av den empiriska undersökningen. 
 
I kapitel fem analyseras resultaten från den empiriska studien samt motiven till införandet av 
restriktioner och dess påverkan på marknaden. Avslutningsvis i kapitel sex presenteras en slutsats och 
förslag på vidare forskning. 
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2. Metod 
I kapitlet presenteras den forskningsansats som studien bygger på samt hur den kommer att 
genomföras. Vidare diskuteras forskningsetiska aspekter såsom validitet och reliabilitet samt de 
källkritiska problemen. Avslutningsvis redovisas analysmetoderna. 
 
2.1 Forskningsstrategi 
 
2.1.1. Forskningsansats 
 
Studiens syfte och frågeställning är avgörande för valet av metodik. Syftet med uppsatsen är att 
undersöka om det finns ett samband mellan blankningar och aktiekursnedgång på Stockholmsbörsen. 
Mest lämpliga tillvägagångssätt för att undersöka om ett samband föreligger är att använda sig av 
befintlig teori och fakta kring ämnet för att sedan kunna dra slutsatser från insamlat material. Studien 
ämnar testa teorier och hypoteser för att kunna presentera en slutsats kring problemformuleringen. 
studien rör sig således från teori till empiri. Forskningsstrategin för denna studie är därför av deduktiv 
ansats vilket alltså innebär att den är hypotesprövande.15 
 
2.1.2. Metodval 
 
Det är den ovannämnda strategin som sedan styr valet av metod. Vid en deduktiv ansats används oftast 
en kvantitativ metod. Den kvantitativa metoden innehåller insamling av en mängd fakta, i rådande fall 
OMX:s veckodata samt tidigare forskning och vetenskapliga artiklar, och sedan analys av materialet 
med hjälp av ekonomiska modeller. Den kvantitativa metoden lämpar sig bättre för en studie av 
rådande typ då den kvalitativa metodiken bygger på djupintervjuer samt deltagande observationer,16 
vilket ej anses vara nödvändigt när en granskning av sambandet mellan blankning och kursnedgång ska 
ske. En kvalitativ metod skulle förmodligen leda till en felaktig bild då den typen av information har 
svårare att påvisa ett samband mellan blankning av aktier och aktiekursnedgångar. Eftersom studien 
                                                          
15 Bryman & Bell, Företagsekonomiska forskningsmetoder, 2005 s. 23 
16 Bryman & Bell, Företagsekonomiska forskningsmetoder, 2005 s. 40 
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syftar till att testa teori, föll sig den kvantitativa metoden naturligt då den kvalitativa ägnar sig åt 
teorigenerering. För underfrågan, som behandlar restriktionernas legitimitet, skulle en kvalitativ 
undersökning kunnat vara aktuell. Uppsatsen kommer dock att behandla delsyftet med hjälp av 
insamlad data som utgörs av tidigare forskning, tidningsartiklar, EU:s blankningsförordning samt 
material från Finansinspektionen och Riksbanken för att utreda restriktionernas betydelse.  
 
2.2 Insamling och urval 
 
Sekundära källor har utgjort grunden för inhämtning av relevant information och data. Primärdata 
innefattar egensamlad information i form av intervjuer och frågeformulär. Eftersom studien använder 
sig av redan befintlig data och bearbetning sker av redan befintlig information, bygger uppsatsen på 
sekundärdata.17   
 
2.2.1 Sekundärdata 
 
Materialet för till den empiriska undersökningen är hämtad från Bloomberg samt Nasdaq OMX 
Nordics hemsida och undersökningen kommer att utgöras av 10 aktier som ligger på OMX30 index 
lista med ett tidsintervall på 6 år, från vecka 23, 2005 till och med vecka 22, 2011. Underlaget för 
regressionsanalysen utgörs av veckovis rapportering om aktörer på Stockholmsbörsen. Det som ingår i 
den statistiken är antal utlånade aktier per vecka samt förändringen i antal utlånade aktier från 
föregående vecka. Aktiekurserna för de 10 utvalda aktierna hämtades även via Nasdaq OMX Nordics 
hemsida. De priser som används i undersökningen är stängningskursen för den sista handelsdagen per 
vecka. 
 
De bolag som ingår i studien är de bolag som står för de 10 aktier som undersökningen utgörs av, både 
finansiella och icke-finansiella. För vissa företag används A aktier och för andra B aktier.  
 
Kurslitteratur används för att kunna redogöra för val av metod och forskningsstrategi. I teoriavsnittet 
används tidigare forskning i form av vetenskapliga artiklar, tidningsartiklar, kurslitteratur, tidigare 
                                                          
17 Jacobsen, Dag Ingvar. Var, hur och varför? s. 153 
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uppsatser skrivna av studenter, material från Finansinspektionen samt Internetkällor. De vetenskapliga 
artiklarna har erhållits från Lunds Universitets artikeldatabas samt från den akademiska tidskriften 
Journal of Finance. Riksbankens hemsida utgör även en del av faktagrunden. 
 
2.2.2 Systematik och databehandling  
 
Insamlade data av aktier hanteras i Excel. Regressionsanalys och t-test utförs med hjälp av 
statistikprogrammet SPSS. För att jämföra de 10 aktierna18 har statistik hämtats från Nasdaq OMX 
Nordics hemsida. Statistiken har där publicerats kontinuerligt under hela undersökningsperioden och 
visat det totala antalet utlånade aktier samt värdet av den utlånade aktien. Denna information användes 
sedan för att utföra en regressionsanalys och t-test. För att sedan få fram den procentuella förändringen 
i aktielån från en vecka till en annan dividerades värdet en vecka med värdet från föregående vecka. 
Vilket sedan subtraherades med ett. För att få fram den procentuella förändringen i aktiekurs, användes 
samma ekvation som för förändringen i aktielån.  
                                  
                                                           
 
I förhoppning om att få fram ett tydligare resultat har undersökningsperioden delats in i tre delar. Den 
första perioden består av hela undersökningsperioden, vecka 23, 2005 till vecka 22, 2011. Nästa period 
har delats in i en period innan finanskrisens början, vecka 23, 2005 och avslutas vecka 35, 2008. Efter 
denna period inleds finanskrisen, vecka 36, 2008 och fortsätter till vecka 22, 2011, där 
undersökningsperioden slutar. Målet med uppdelningen är att finna om ett samband kunde hittas under 
låg- och hög konjektur.  
2.3 Metodkritik 
 
2.3.1. Reliabilitet och validitet 
 
För att en uppsats ska kunna upprätthålla sitt akademiska värde krävs det att den data som används 
                                                          
18 Appendix 1. 
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under studiens gång är korrekt. Reliabilitet berör frågor om hur tillförlitligt resultatet är i den mening 
att den data som samlats in verkligen är det som ämnas mätas. Reliabilitet handlar alltså om huruvida 
resultatet är tillförlitligt eller om det beror av tillfälliga betingelser.19 Vad som kan införa instabilitet till 
undersökningen är faktorer runt omkring på mikro- och makroekonomisk nivå. Undersökningen är 
alltså utsatt för systematisk risk men vilket är oundvikligt i en studie av den aktuella formen.  
 
Reliabiliteten kan stärkas genom att göra en bredare undersökning, till exempel genom att undersöka 
ytterligare aktier och förlänga undersökningsperioden samt även utföra upprepade undersökningar på 
likvärdigt sätt. Att endast 10 aktier undersöks kan anses otillräckligt men eftersom de tyngsta aktierna 
och deras påverkan ämnas undersökas, så är det ett medvetet val. Anledningen beror dels på att de 
utgör en stor del av handelsvolymen av aktier, dels för att tiden är snäv. Tidsperioden täcker en period 
av både hög- och lågkonjunktur och bör därför anses tillräcklig.  
 
Validitet innebär hur tillämplig den valda metoden är i förhållande till problemformuleringen.20 
Eftersom uppsatsen syftar till att undersöka huruvida blankning av aktier har någon negativ påverkan 
på Stockholmsbörsen, används data från Nasdaq och Bloomberg. Anledningen till valda källor beror av 
att de anses tillförlitliga. Datamaterialet som används visar alltså på en högre grad av validitet. Likaså 
anses testerna, regressionsanalysen respektive t-testet, vara valida tester för denna typ av undersökning. 
  
2.3.2 Felkällor 
 
I sökande efter data av blankning har endast statistik för nettoutlåning av aktier per vecka för aktielån 
erhållits. Det går alltså inte att finna statistik över antalet aktier som enbart utlånas till blankning. 
Statistiken kan även variera över tid mellan bolagen. OMX Nordic tillhandahåller inte dagsdata över 
aktielån vilket skulle ha utgjort en bättre grund för undersökningen och gett ett mer specificerat 
resultat. Dessutom går det inte att finna statistik över naken blankning. Vad som även saknas är data för 
enstaka veckor under den utvalda perioden där det inte finns någon statistik att tillgå. 
 
                                                          
19 Bryman & Bell, Företagsekonomiska forskningsmetoder, 2005, s. 48 
20 Bryman & Bell, Företagsekonomiska forskningsmetoder, 2005, s. 95 
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2.4. Analysmetoder 
 
2.4.1. Regressionsanalys 
 
En av de vanligaste metoderna som ligger bakom statistiska resultat är regressionsanalys. Syftet med 
analysen är att undersöka sambandet mellan olika variabler.21 Tanken är att man ska beskriva eller 
förklara observerad variation i y-data med hjälp av motsvarade x-data, det finns således en förklarande 
faktor och en responsfaktor. Variationen tas fram genom att ett funktionssamband anpassas: 
regressionsekvationen y = a + bX, som kan ritas upp som en linje i ett diagram.22  
 
Viktigt vid en regressionsanalys är givetvis att orsak och verkan fastslås, det vill säga vilken av 
variablerna som blir påverkad och vilken som påverkar. Förutsatt att x- variabeln påverkar y- variabeln 
så kallas den för oberoende variabel eller förklaringsvariabel och då blir y givetvis den beroende 
variabeln a (intercept) och b (riktningskoefficient) i ekvationen ovan är reella konstanter det vill säga 
vanliga tal som anger ekvationens lutning.23  
 
Valet av analysmetod beror av att den utreder hur sambandet ser ut mellan två eller flera variabler. 
Blankningsvolymen av en viss aktie kommer att sättas i relation till procentuell förändring i aktiekurs. 
Blankningen blir alltså den oberoende variabeln som påverkar eller inte påverkar den beroende 
variabeln aktiekursförändringen. Modellen gör det således möjligt att testa det specifika sambandet 
mellan blankning av en viss typ av aktie och börsnedgång. 
 
2.4.2. Hypotesprövning 
 
Hypotesprövning är en teknik inom matematisk statistik som används för att kunna göra uttalanden om 
en stor mängd individer eller variabler, baserat på en liten delmängd. Prövningen inleds alltid med ett 
uppsättande av en nollhypotes och därefter en mothypotes eller även så kallad alternativhypotes. I regel 
                                                          
21  http://www.scb.se 
22 Körner, S & Wahlgren, L, Praktisk statistik, 2012, s. 151 
23 Körner, S & Wahlgren, L, Praktisk statistik, 2012, s. 155 
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sätts det som skall bevisas i mothypotesen. Det är viktigt att en nivå för när förkastning eller acceptans 
skall ske bestäms, vilket oftast är en nivå på 5 %.   
 
H0: Det föreligger ej ett samband, P-värde > 5 % 
 
H1: Ett samband föreligger, P-värde < 5 % 
 
För att komma fram till en slutsats från det resultat som erhålls vid regressionsanalysen kommer 
hypotesprövning att användas. Prövningen krävs som ansats i den empiriska undersökningen och 
möjliggör en fastställning av den statistiska trovärdigheten i det eventuella samband som 
regressionsanalysen resulterar i. En nollhypotes kommer att sättas upp som påstår att där ej föreligger 
ett samband mellan blankning och börsnedgång och en mothypotes som förkastar nollhypotesen och 
påstår att där finns ett samband. Uppgiften är alltså att avgöra om de skillnader är så pass stora att det 
inte endast kan ses som slumpvariabler. 24 
 
2.4.3. T-test  
 
T-test används vid jämförelser av medelvärden på två normalfördelade variabler. T-test lämpar sig bäst 
vid parade stickprov. Testet är väldigt användbart då man kan jämföra om två medelvärden skiljer sig 
signifikant ifrån varandra. En hypotes formas och består av H0 och H1. För att kunna fastställa huruvida 
H0 förkastas eller ej, jämförs det t-värde som erhålls av testet mot ett kritiskt t-värde.  
 
Signifikansnivå i denna studie ligger som ovan nämnt på 5 %.  För att resultatet skall bedömas som 
signifikant bör resultatet för t-värdet vara lägre än det kritiska t-värdet.25 I en regressionsanalys tolkar 
man signifikansvärden för att se om regressionskoefficienten är signifikant skild från 0 det vill säga 
huruvida man kan vara säker på om det finns en effekt eller inte. Ett ytterligare sätt att få fram 
signifikansnivåer är genom att analysera t-värdena. Ju längre bort t-värdet är ifrån 0, desto mer 
signifikant är koefficienten. När t-värdet är högre än 1,96 eller lägre än -1,96 (om det är plus eller 
                                                          
24 www.math.chalmers.se 
25 Newbold, Carlsson, Thorne. 2007, Statistics for business and economics, s.17 
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minus beror på om koefficienten är positiv eller negativ) så är koefficienten signifikant på 95-
procentsnivån, det vill säga att signifikansvärdet är lägre än 0.05. 
 
T-värdet erhålls precis som p-värdet genom regressionsanalysen och används för att få fram ett så 
tydligt resultat som möjligt då det ofta ger en klarare bild än om endast en granskning av ett p-värde i 
regressionsanalysen utförs. 26 
 
2.4.4. Tillvägagångssätt 
 
För   att   finna   svar   på   den   första   frågan   i   problemformuleringen:   “Finns det ett samband mellan 
blankning   och   börsnedgång   på   Stockholmsbörsen?”, så har som ovan nämnt en regressionsanalys 
utförts på insamlad data. I testet har blankning ställts i relation till de aktuella aktiernas veckovisa 
stängningskurs och utförs för att visa effekten av en variabel (andel blankade aktier) på en annan 
(förändring i aktiekurser).  
 
Till andra delsyftet,  “Om där ej finns ett samband, vilka är då förklaringarna till restriktionerna kring 
blankning?” samt ”Bidrar restriktionerna till en stabilare aktiemarknad?”,  har vetenskapliga artiklar, 
tidigare forskning och EU:s blankningsförordning använts för att finna svar. För att utreda den första 
frågan kommer således en empirisk undersökning att utföras för att i analysen kunna diskutera 
resultatet. För underfrågan insamlas tidigare forskning kring ämnet och kopplas samman med 
ekonomiska teorier för att i analysen kunna diskutera varför restriktioner kring blankning finns och 
dess åverkan på den ekonomiska marknaden.  
 
2.5 Källkritik 
 
Data som används har noggrant granskats då tillförlitligheten i materialet är avgörande för resultatet. 
Det är viktigt att det som skrivs kan styrkas av trovärdiga källor. Insamlad data över 
aktielån/blankningar och de aktuella aktiernas stängningskurser är hämtad från Nasdaqs OMX Nordics 
                                                          
26 Körner, S & Wahlgren, L, Praktisk statistik, 2012, s. 90 
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hemsida och är publicerad och bearbetad av dem. Nasdaq är världens största börsbolag och ägare av 
Stockholmsbörsen. 
 
Vetenskapliga artiklar och litteratur kring ämnet används för att generera kunskap samt säkerställa 
tillförlitlighet och relevans. Litteraturen som använts i teorierna ingår i kurser inom ekonomi vid olika 
universitet, vilket ökar dess tillförlitlighet. Finansinspektionen och Riksbanken kan även de anses vara 
trovärdiga källor. En viss skepsis bör hållas till tidigare studentuppsatser samt tidningsartiklar men då 
de flesta pekar på resultat så kan antas att även de är relativt tillförlitliga. För att komma fram till ett så 
tillförlitligt svar som möjligt, bygger uppsatsen på en mängd olika källor och när det gäller 
vetenskapliga artiklar så har ett flertal granskats för att öka studiens tillförlitlighet.  
 
Det program som används för att utföra den statistiska undersökningen är SPSS. Programmet används 
ofta i ekonomisk statistik kurser på universitet. Resultatet som fås där anses därför vara trovärdigt. 
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3. Teori 
Följande avsnitt redogör för relevanta teoriområden inom ramen för uppsatsens frågeställning. 
Teorierna kommer senare att utgöra grunden för vår analys.  
 
3.1. Den effektiva marknadsteorin 
 
Det finns tre förutsättningar, oberoende från varandra, som påverkar den effektiva marknaden: 
rationalitet, avvikelser från rationalitet och arbitrage.27 Investerare anses handla rationellt på så vis 
att de justerar sina värderingar kring aktiepriser och gör nya uppskattningar då ny information blir 
tillgänglig på marknaden. Marknadseffektivitet kräver egentligen inte några rationella investerare 
utan att investerares handlande motverkar irrationalitet. Låt säga att det exempelvis skulle finnas 
lika många irrationellt optimistiska som rationellt optimistiska, då skulle aktiepriser sannolikt röra 
sig i riktning med en effektiv marknad.28 Den tredje förutsättningen som leder till en effektiv 
marknad är arbitrage. Arbitrage innebär att en riskfri vinst möjliggörs genom att felprissättningar på 
en ineffektiv marknad utnyttjas. Det kan till exempel uppstå prisskillnader mellan ett företags A- 
och B-aktier. Prisskillnaden kan utnyttjas igenom att en investerare köper den billiga aktien och 
blankar den dyrare.29  
 
3.1.1 Effektiva marknadshypotesen 
 
En av grundarna bakom den effektiva marknadshypotesen är Eugene Fama som introducerade teorin i 
sin artikel Efficient capital markets: A review of theory and empirical work år 1970. Fama menar att en 
effektiv marknad uppstår när alla investerare har tillgång till all disponibel information på marknaden, 
vilket medför att priset på en tillgång är korrekt prissatt. Enligt hypotesen är det omöjligt för en 
investerare att vinna över marknaden om denne använder sig av information som är känd av marknaden 
                                                          
27 Ross, Westerfield & Jaffe, Corporate finance (2005) s.67 
28 Ross, Westerfield & Jaffe, Corporate finance (2005) s.67 
29 Nyberg, Modern finansiell ekonomi (2000) s.52 
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sedan tidigare.30 En marknad enligt hypotesen delas upp i tre olika former av marknadseffektivitet; 
svag, semistark och stark, beroende av vilken sorts information den speglar. Notera att en svagt effektiv 
marknad implicerar en halvstarkt effektiv marknad och den senare implicerar en starkt effektiv. 31 
 
Svag form av marknadseffektivitet: Marknaden ses som svagt effektiv när priset återspeglar all 
historisk information. Tillgångarnas historiska prisrörelse kan inte utnyttjas för att göra vinst. Den 
svaga formen kan beskrivas med en formel, Pt = Pt-1 + E[r] + ɛ t.  
 
Formeln visar att dagens pris (Pt) är summan av gårdagens pris (Pt-1), den förväntade avkastningen 
samt en slumvariabel (ɛ t) som ej går att anta. 32 På en svagt effektiv marknad kallas det att aktierna 
följer  en  så  kallad  ”random  walk”,  det  går  alltså  inte  att  prediktera  aktiepriserna.  33 
 
Semistark form av marknadseffektivitet: Marknaden anses vara semistarkt effektiv när all tillgänglig 
information och historiska aktiepriser reflekterar sig i dagens aktiepris. Det är alltså omöjligt att 
använda sig av publik information som kvartalsrapporter och årsredovisningar, då det är något alla 
investerare redan känner till, i syfte att förutse framtida prisförändringar och göra vinst. Endast 
insynspersoner har ett övertag. 34 
 
Stark form av marknadseffektivitet: Marknaden ses som starkt effektiv när all sorts information 
reflekterar   sig   i   dagens   aktiepris,   även   ”insiderinformation”.   Det   är   med   andra   ord   omöjligt   för   en  
investerare att generera vinst med hjälp av offentlig information och historiska aktiepriser som finns 
tillgänglig för allmänheten. Endast slumpen avgör vem som  ”har  rätt”.  35 
                                                          
30 Fama, E. (1970) s.383-417 
31 http://www.nek.lu.se 
32 Ross, Westerfield & Jaffe, Corporate finance (2005), s. 346 
33 http://www.nek.lu.se   
34 Ross, Westerfield & Jaffe (2005) s. 348 
35 Fama, E. (1970) s.383-417 
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3.2 Utbud och efterfrågan  
 
Utbud och efterfrågan är två grundläggande begrepp inom ekonomisk teori. Dem behandlar hur priset 
på en tillgång förhåller sig till den utbjudna kvantiteten och de konsumenterna efterfrågar på en 
marknad. Kombination medför i att ett jämviktspris skapas. Jämviktspriset styrs alltså av priset på en 
vara och den utbjudna kvantiteten. Om utbudet av en vara ökar på marknaden kommer ökningen att 
leda till att priset sjunker och därmed ändras jämviktspriset från den ursprungliga punkten. Om utbudet 
av varan istället skulle minska, kommer priset att stiga och jämviktspriset ändras återigen. Blankning 
av aktier gör att utbudet av aktier ökar vilket påverkar marknadsjämvikten då det finns fler aktier än 
vad det efterfrågas på marknaden.36 
 
3.3 Aktielån 
 
Aktielån innebär att aktier lånas ut av en aktieägare till en låntagare mot en säkerhet och ett löfte om att 
aktien återlämnas inom en viss tid. Under den utlånade perioden tar långivaren för aktien ut en 
räntesats som fördelas mellan förmedlaren och långivaren. 
 
Kring aktielån finns flertalet användningsområden. Lånet kan användas i olika blankningssyften: 
spekulation, hedging och arbitragehandel och även för att tillfälligt ersätta aktier som ej ännu levererats 
vid en aktieaffär samt för möjlighet till brukande av rösträtt. Aktielån möjliggör att derivatmarknaden 
och hedgefonder fungerar, då aktielånet är en förutsättning för strategierna. 
 
Under låneperioden erhåller låntagaren samma rättigheter som aktieägaren av den utlånade aktien 
innehar, såsom rösträtt, utdelning samt emissionsrättigheter. Långivaren kompenseras därför vid 
eventuell utdelning samt emissionsrättigheter som uppkommer under låneperioden. Dock stannar 
rösträtten kvar hos låntagaren.37  
 
                                                          
36 Frank, Microeconomis and Behavoiur (2008), s.38   
37 http://www.aktieskolan.se 
  
 
23 
3.4 Blankning   
 
Att blanka en tillgång är ett sätt att kunna göra vinst under en negativ kursutveckling på 
aktiemarknaden. Blankning skiljer sig från en vanlig aktieaffär genom att affären inleds med en 
försäljning istället för ett köp.38 Inledningsvis lånas aktier av en långivare, exempelvis en bank eller ett 
försäkringsbolag, för att låntagaren sedan ska kunna sälja dem vidare till marknadspris på 
aktiemarknaden. Låntagaren hoppas på en kursnedgång för att vid ett senare tillfälle kunna köpa upp 
motsvarande aktier till ett längre pris. Den eventuella vinsten sker i kursskillnaden mellan tidpunkten 
då låntagaren säljer de lånade aktierna och tidpunkten för återköpet av de lånade aktierna, som 
förhoppningsvis då sjunkit i värde. Låntagaren behöver även betala ränta, courtage avgift och 
transaktionskostnad till långivaren under löptiden39. 
 
Blankning är en relativt riskfylld investeringsform. Risken med blankningar ligger i att det inte finns 
någon gräns för hur mycket investerare kan förlora gentemot en vanlig aktiepost, som endast kan nå en 
nollpunkt.40 Det innebär i praktiken att den högsta avkastningen en person som väljer att blanka kan 
uppnå är 100 % genom att ett företag går i konkurs medan förlusten kan bli betydligt större. Om kursen 
på aktien skulle gå upp istället för ned behöver investeraren betala kursdifferensen, 
transaktionsavgiften och ränta till långivaren. 
 
Exempel 
Anta att aktör A lånar 1000 H&M-aktier av aktör B och säljer dem vidare för 60 kr styck. Händelsen 
leder till att aktör A får in 60 000 kr. Aktör A förväntar sig att H&M-aktien kommer att gå ned. Låt 
säga att H&M-aktien går ned till 50 kr. Då köper aktör A tillbaka H&M-aktierna till ett längre pris än 
vad aktör A sålde dem för, det vill säga 50 000 kr.  Sedan lämnar aktör A tillbaka de lånade H&M-
aktierna till långivaren och aktör A har tjänat mellanskillnaden, 10 000 kr minus courtage och 
transaktionsavgifter som de betalar tillbaka till aktör B. 
 
                                                          
38 http://www.swedbank.se  
39 http://www.swedbank.se 
40 http://www.riksbank.se 
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3.4.2 Motiv till att blanka 
 
Det finns olika anledningar till att blanka en tillgång. Främst talas om spekulation, hedging och 
arbitrage som möjliga motiv. Vid en spekulation så skapas en misstanke om att aktien är fel prissatt av 
marknaden och investeraren tror på en nedgång. Hedging handlar om att minska risken i 
värdepappersportföljer genom att säkra en lång position med en kort position för att kunna garantera 
eventuella förluster.41 De kan då både äga och blanka en aktie samtidigt för att säkra sin portfölj. Det 
innebär att beroende på om kursen på aktien kommer att gå upp eller ned kan ägandet och blankandet 
justeras.42  Arbitragemöjligheter kan uppstå när marknaden är ineffektiv och det uppstår prisskillnader i 
ett bolags A- och B-aktier. Händelsen kan utnyttjas genom att placeraren köper den billiga aktien och 
blankar den dyrare. Det vill säga att placeraren kommer att ta en kort position i den dyrare aktien och 
en lång position i den billigare aktien43.  
 
3.4.1 Vem lånar ut 
 
De aktörer som lånar ut aktier utgörs av fonder, stiftelser, förmögna privatpersoner och 
investmentbolag. Aktörerna har oftast en långsiktig placeringsfilosofi med en tro på en stigande börs. 
Genom att låna ut delar av sitt aktieinnehav till olika intressenter på marknaden, som i sin tur har för 
avsikt att göra en vinst på en kursnedgång, kan aktieägaren få extra avkastning utan någon 
marknadsrisk. Avkastningen långivaren erhåller består av ränteintäkt, som betalas i enlighet med 
överenskommet kontrakt parterna i mellan.44  
 
3.4.2 Vem lånar 
 
Låntagare utgörs av hedgefonder, privatpersoner, tradingavdelningar, kapitalförvaltare, 
                                                          
41 http://www.riksbank.se 
42 Ek, Bengt-Göran & Petersson, Ulf, Den svenska marknaden för aktielån och blankning, (1994), s 11 
43 Ek, Bengt-Göran & Petersson, Ulf, Den svenska marknaden för aktielån och blankning, (1994), s 14 
44 http://www.swedbank.se 
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investmentbanker och värdepappersfonder. Till skillnad från långivarna har låntagarna en mer 
kortsiktig placeringsstrategi och agerar på rörelsen på marknaden. Låntagarens tro är att aktiekursen 
skall gå ned och kan med denna nedgång tjäna pengar. Blankningar är för låntagaren ett enkelt sätt att 
utnyttja kortsiktig fluktuation på marknaden.45 
 
3.5 Naken blankning  
 
En mer kontroversiell form av blankning är en så kallad naken eller oäkta blankning. Det innebär att 
investeraren säljer en aktie innan han lånar den. Naken blankning är mer vanlig i USA, där man inte har 
några lagar eller regler kring formen. I Sverige är det i princip förbjudet med naken blankning efter att 
Finansinspektionen införde nya regler kring blankning i november 2012.46 Den handel som ändå tillåts, 
är  att  man  blankar  naken  över  dagen.  Vilket   innebär  att  positionen  måste   täckas  av   ett   ”äkta”   lån  av  
aktien innan handelsdagen är slut. Vilket leder till att det måste finnas aktörer som är villiga att låna ut 
sina aktier47.  
 
Med naken blankning ökar antalet aktier på pappret. Vilket betyder att det kan omsättas mer aktier på 
börsen än vad som finns i bolaget, trots att aktier faktiskt inte behöver byta ägare. I denna typ av 
blankning är förlustrisken obegränsad. Under finanskrisen var det många välrenommerade företag i 
USA som knäcktes till följd av naken blankning.  
Då det vid vissa tillfällen finns fler aktier sålda än vad som existerar på marknaden, störs 
prismekanismerna,48 vilket anses som ett problem. Med naken blankning finns ingen kapitalkostnad för 
tiden aktien sålts till att man köper den, då den inte finns.49 Det uppstår inte heller någon räntekostnad 
då aktierna inte lånas.  
                                                          
45 ibid 
46 http://www.fi.se  
47 http://www.redeye.se 
48http://www.redeye.se 
49http://www.redeye.se 
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3.6 Tidigare forskning 
 
Tidigare undersökningar kring aktielån och blankning har genomförts med varierande resultat. Vissa 
använder benämningen aktielån medan andra använder blankning. Generellt finner de flesta inget 
tydligt samband mellan aktielån eller blankning och börsnedgång. Vissa studier visar dock på samband 
under kortare perioder eller när något specifikt inträffar. Vad gäller restriktioner så finns svaga bevis 
för att de skulle leda till en stabilare marknad.   
 
3.6.1. Undersökning av Finansinspektionen 
 
Finansinspektionen tar dagligen in information om aktieutlåning från svenska aktörer. I en promemoria 
från 2008 skriver de att aktieutlåningen under samma år ökade till historiska nivåer för svenska bank- 
och finansaktier. Under denna period har kursutvecklingen varit volatil och nedåtgående. Utvecklingen 
var likartad för många icke-finansiella aktier.  
 
Finansinspektionen har i sina undersökningar studerat kursutvecklingen för banker i USA, 
Storbritannien, Tyskland och Frankrike sedan dessa länder infört restriktioner kring blankning. Vad de 
konstaterar är att kursutvecklingen trots restriktioner, inte resulterat i en lugn och stabil marknad. Den 
omedelbara effekten var en synbar uppgång i kurserna för bankaktier. Därefter märktes en påtaglig 
nedgång. I USA, Tyskland och Storbritannien till nivåer till och med lägre än innan förbuden. 
 Avsikten med restriktionerna har således ej uppnåtts. Frankrike skiljer sig dock lite från de övriga tre 
länderna, även här är kursutvecklingen volatil men med någon stabilare kursutveckling. 50 
 
3.6.2 Vetenskapliga artiklar  
 
March och Niemer drar slutsatser som liknar finansinspektionens konstateranden. 17 olika marknader 
ligger till grund för deras undersökning. De hävdar att de inte finner några starka bevis på att införandet 
                                                          
50 http://www.fi.se 
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av restriktioner mot blankning påverkade avkastningen på aktier likaså att de aktier som varit föremål 
för restriktionerna betett sig likartat innan och efter restriktionerna infördes.51  
 
Curtis och Fargher finner att användningen av blankning över längre tidshorisonter inte förstärker en 
prisnedgång. Snarare fungerar blankningen som ett instrument för att föra tillbaka priser till deras 
fundamentala värde. 52 
 
Bris, Goetzman och Zhu är tre kritiker mot restriktioner kring blankning. De menar att fria marknader 
finns till för effektiv prisbildning och att regleringar kring möjligheten att blanka bara skapar minskad 
effektivitet i prisbildningen. Resultatet i deras undersökning pekar på att regler kring blankning har ett 
negativt samband med spridning av negativ information i priser. 53 
 
Boehmer et al. (2008) fann i sin studie att de som i hög grad utnyttjar blankning, främst är 
välinformerade investerare vilket innebär att deras handel ger signaler till andra investerare om värdet 
på en tillgång.54 De visar även att blankningsförbudet på den amerikanska marknaden under 2008 
innebar en sämre prisutveckling eftersom volatiliteten i aktiekurser blev högre det vill säga att 
osäkerheten kring priserna ökar. 55 
 
Det finns dock de som pekar på att restriktionerna visst har en inverkan på börsen. Yang och 
Yanxiang genomförde en undersökning år 2007 med aktier på börserna i Hong Kong och Shanghai. 
Studien går ut på att de jämför Shanghai börsen där det finns restriktioner mot blankning med Hong 
Kong börsen där blanknings aktioner är fria. Resultatet visar på att aktierna på Shanghai börsen håller 
sig betydligt lugnare och på Hong Kong börsen är volatiliteten mer påtaglig. Med det underlaget drar 
                                                          
51 Marsh, Niemer (2008) s.24 
52 Curtis och Fargher (2008) 
53 Bris et.al (2005) s.1-9 
54 Boehmer et.al (2008) s.427-491 
55 Boehmer et. Al (2009) 
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de slutsatsen att de åtminstone på kinesiska börser finns ett samband mellan blankning och en ökad 
volatilitet.56 
 
Senchack och Starks genomförde en undersökning redan 1993. I denna finner de signifikanta negativa 
reaktioner mellan aktielån och aktiekurser. De upptäckte samband både i enskilda aktier och portföljer 
omkring de datum då ny aktieutlåningsstatistik publicerades i Wall Street Journal. Samband kunde de 
även finna innan publikationen men vilket också kan bero av läckage konstaterade de. Vidare skriver 
författarna att marknadens negativa reaktion är större, ju större den oförväntade ökningen i aktielån 
är.57  
 
En annan artikel från 2003 av Angel et al. pekar på diverse samband. De undersökte blankning på 
Nasdaq-börsen där de fann att aktielån i stora bolag med bra avkastning har ett högre tryck än mindre 
bolag. Med denna grund drar de slutsatsen att bolag med högre omsättning hade en högre andel 
blankade aktier. De konstaterade även ett samband mellan aktielån och volatilitet i aktiepris.58  
 
3.6.3. Uppsatser 
 
Tidigare uppsatser kring ämnet har också genererat olika resultat. Emilsson och Janson utreder inte om 
blankning bidrar till en ökad kursnedgång i sin uppsats från 2009 men de finner små bevis för att 
blankning har ett positivt linjärt samband med Stockholmsbörsen under osäkra tider. Sambandet 
innebär att ett stigande indexvärde observeras vid ökad frekvens av blankning. Däremot kan de inte i 
sitt resultat styrka att blankning påverkar prisbilden på stockholmsbörsen.59 
  
Elfving och Liljeqvist visar inte på något generellt samband mellan aktielån och aktieavkastningar. 
Endast några aktier reagerar men med både negativa och positiva reaktioner. Däremot finner de en 
positiv korrelation mellan OMX30 index och aktielån. De finner alltså inte att aktielån skulle påverka 
                                                          
56 Yang, Yanxiang (2007) s.476 
57 Senschack, Starks (1993) 
58 Angel et.al (2003) s.72 
59 Emilsson, Jansson (2009) s 38 
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aktiers avkastning, volatilitet eller effektivitet. Däremot konstaterar de att där verkar finnas ett positivt 
samband mellan summan av aktielån och index.60 Summan av aktielån och således även blankning 
tenderar alltså att öka när börsen stiger. 
 
Andrén et al. visar ett resultat utan samband mellan blankning och börsnedgång. Enligt teorin kring 
utbud och efterfrågan så ska det ökade utbudet av aktier som bildas leda till en börsnedgång men de 
kan inte dra några generaliserbara slutsatser som pekar på en nedgång. De utesluter inte helt att 
samband existerar men menar på att deras data inte räcker till för att bevisa det.61  
 
3.7 Motiv till införandet av blankningsrestriktioner 
 
Få undersökningar visar på att det skulle finnas ett samband mellan blankning och nedgång i 
aktiekurser, ändå har restriktioner kring blankning införts i många länder. Vissa har utgjort tillfälliga 
förbud, andra införandet av nya regler som EU:s blankningsförordning som började gälla i Sverige den 
1:a november 2012. Denna innehåller bestämmelser om anmälningsplikt avseende vissa korta 
positioner i finansiella instrument, skyldighet att offentliggöra vissa korta positioner samt begränsning 
av så kallad naken blankning.62  
 
Det finns olika motiv till varför dessa restriktioner införs. Blankningsförordningen syftar till att minska 
riskerna för att blankning eller blankningsliknande transaktioner bidrar till att skapa instabilitet på de 
finansiella marknaderna. Motståndare till förordningen menar på att blankning spelar en viktig roll på 
finansmarknaden då det bidrar till effektiv prisbildning och ökad likviditet vilket är en åsikt som också 
delas av förordningen och många förespråkare. I vissa situationer kan dock blankning förstärka en 
prisnedgång på ett omotiverat sätt. Så kan ske om blankning används i samband med spridandet av 
vilseledande information om en emittent vilket är ett beteende som utgör marknadsmissbruk vilket man 
även kallar otillbörlig marknadspåverkan.  
 
                                                          
60 Elfving, Liljeqvist. (2009). s. 39 
61 Andrén et al. (2009) s.31 
62 http://www.riksdagen.se 
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Debatten kring restriktionerna handlar egentligen inte om problemet med blankning i sig utan om 
otillbörlig marknadspåverkan vilket man anser att blankning används som ett instrument för. Det finns 
alltså en skillnad mellan blankning och otillbörlig marknadspåverkan. Att man spekulerar i en 
sjunkande tillgångs värde, det vill säga blankning, är ingen skillnad från att spekulera i en ökad 
tillgångs värde. Otillbörlig marknadspåverkan innebär däremot att investerare försöker påverka 
marknadspriset genom att vilseleda köpare och säljare av finansiella tillgångar.63 Exempel är falsk 
ryktesspridning som ovan nämnt, vilket är förbjudet enligt lag.64 
 
Det finns en oro för att blankning även på andra sätt och i samband med turbulens på de finansiella 
marknaderna inte skapar men bidrar till en förstärkning av en redan nedåtgående prisspiral, vilket kan 
leda till systemrisker. Det var just denna typ av oro som gjorde att många länder under finanskrisen 
2008 införde åtgärder som i varierande grad begränsade blankning.65 Denna förordning vill alltså öka 
transparensen gällande korta positioner i finansiella instrument. Genom att ge finansiella 
tillskyddsmyndigheter befogenheten att vidta åtgärder vid hot mot den finansiella stabiliteten så ska 
förordningen kunna minska stabilitetsrisker och upprätthålla tillit på marknaden.66  
 
Förespråkare av förordningen och regler kring blankning i stort menar att blankning under dåliga tider 
utnyttjas för att skapa panik på marknaden. Marknadsoron leder till mycket värre börsras än vad som 
annars hade varit, vilket har fått åverkningar på den övriga ekonomin. Det är därför önskvärt av många 
att veta vem som sysslar med blankning och i vilken mån aktier är föremål för aktionen.67  
 
Även om en stor del ställer sig kritiska till ett förbud så håller dessa kritiker med om att ett förbud var 
fördelaktigt under den akuta finanskrisen 2008. Då letade man efter åtgärder för att hindra omfattande 
spekulation och blankningsförbudet fick ett starkt signalvärde. Införandet av förbudet som berörde 
                                                          
63 http://www.riksbank.se 
64 I Sverige regleras otillbörlig marknadspåverkan i lagen (2005:377) om straff för marknadsmissbruk vid handel med 
finansiella instrument. 
65 http://www.riksdagen.se 
66 http://www.riksdagen.se 
67 http://svenska.yle.fi 
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USA, Storbritannien, Frankrike och Tyskland, syftade främst till att skydda finansiella företag från 
förtroendekris och samtidigt stärka investerarnas förtroende för finansiella marknader.68  
 
Belyser man blankning ur ett etiskt perspektiv, anser många att de är oetiskt att se affärsmöjligheter på 
dålig resultatutveckling i bolag. Den största "boven" när de kommer till blankningar är spekulationer. 
Förespråkare till restriktioner menar att om negativa spekulationer eller rykten startats om ett bolag 
kommer det leda till att fler väljer att avstå handel i bolaget som medför att kursen faller samtidigt som 
blankaren kan tjäna stora summor pengar på nedgången, vilket många anser vara oetiskt. 
 
Den   så   kallade   ”gyllene   regeln”   på   finansmarknaden handlar om att köpa billigt och sälja dyrt. 
Eftersom många tjänar pengar på att aktier stiger i värde, så ses det märkligt att det finns personer som 
tjänar på nedgång. Blankning innebär som tidigare nämnts att man lånar aktier och sedan säljer dem i 
förhoppning att de ska kunna köpas tillbaka till ett lägre pris vid ett senare tillfälle. 
 
Förespråkarna av restriktioner anser att blankningar späder på börsoron genom att förstärka 
spekulationer vilket försvagar förtroendet för enskilda bolag.69 Om ett värdepapper blankas av många 
samtidigt förstärks säljtrycket och därmed nedgång. Däremot om värdepappret skulle stiga plötsligt så 
måste blankarna snabbt köpa tillbaka, vilket i sin tur kan innebära att uppgångar förstärks. 
 
Motståndarna anser att prissättningen blir effektivare och tillför likviditet på marknaden. Om man är 
emot blankning, hur ska man se på liknade instrument på finansmarknaden som säljoptioner som 
fungerar på ett liknande sätt. Experter på området anser att blankning är ett instrument för att hedga 
mot nedgångar. Blankning kan även se till att handel fortlöper vid en konkurs. 70 
 
 
 
                                                          
68 http://www.di.se 
69http://www.aktiespararna.se 
70 http://www.aktiespararna.se  
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4. Empiri  
I kapitlet ges en presentation av hur den empiriska undersökningen har genomförts samt de resultat 
som regressionsanalysen och t-testet har genererat.  
 
4.1 Utförande   
 
I regressionsanalysen används den logaritmerade förändringen i antal utlånade aktier samt den 
logaritmerade förändringen i aktiekursen. Aktiekurserna utgörs av stängningskursen för den sista 
affärsdagen varje vecka och är hämtad från Nasdaq OMX Nordics hemsida. Den procentuella 
förändringen mellan veckorna för antal utlånade aktier beräknades genom att dividera värdet för en 
vecka med värdet från den föregående veckan för att sedan subtrahera kvoten med 1. Förändring i 
aktiekursen beräknades på samma sätt, alltså genom att dividera värdet för en vecka med värdet från 
den föregående veckan och sedan subtrahera kvoten med 1. 
 
Sammanställningen av variablerna gjordes i Excel för att sedan kunna öppnas i det statistiska 
beräkningsprogrammet SPSS för att upprätta en regressionsanalys. “Det   veckovisa   stängningspriset i 
aktien”   är   den   beroende   variabeln   som   påverkas   eller   inte   påverkas   av   den   oberoende   variabeln  
“förändringen   i   utlånade  aktier”.  Undersökningen  utförs  på  varje   aktie  var   för   sig  vilket   leder   till   10  
olika utföranden och resultat som sammanställs.  Vidare har även värdena t-värde och p-värde tagits 
fram i SPSS för att kunna säkerställa resultatet. P-värdet utgörs av sig-värdena i tabellen nedan. 
 
En undersökning har utförts över hela perioden, vecka 23, 2005 till vecka 22, 2011, men perioden har 
även delats in i innan finanskrisen, vecka 23, 2005 till vecka 35, 2008, och under finanskrisen, vecka 
36, 2008 till vecka 22, 2011, för att se om ett samband kunde hittas under stabil respektive orolig 
period.  
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I de flesta statistiska sammanhang börjar man med att fastställa en hypotes och en mothypotes. 
Följande är undersökningens är hypoteser: 
 
H0: Det föreligger ej ett samband, P-värde > 5 % 
H1: Ett samband föreligger, P-värde < 5 % 
 
Vad testet också tar fram är korrelationen mellan två variabler. Det vill säga om det finns ett samband 
mellan två variabler utan att den ena är beroende av den andra.71 Eftersom studien ämnar undersöka 
den oberoende variabelns påverkan på den beroende variabeln kommer fokus att ligga på 
regressionskoefficienten (B) men en liten uppmärksamhet kommer även att riktas mot 
korrelationskoefficienten (R) för att se om det finns något linjärt samband mellan blankning och 
aktiekursrörelser i överhuvudtaget.  
 
4.2 Resultat 
 
I nedanstående tabell framgår vad som erhållits vid regressionsanalysen under hela 
undersökningsperioden samt vilka aktier som ingår i undersökningen. 
 
 
                                                          
71 http://www.ne.se  
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Atlas Copco är den enda aktien som visar på ett samband mellan blankning och nedgång i aktiekurs, 
vilket innebär att när andelen blankade affärer ökar så sjunker aktiepriset. Händelsen var vad 
undersökningen ämnade undersöka vid upprättandet av studien, huruvida blankning påverkar nedgång i 
aktiekurser. För att kunna dra en slutsats om att det eventuellt skulle finnas ett samband mellan 
blankning och nedgång i aktiekurser på Stockholmsbörsen måste ett resultat av undersökningen vara 
statistiskt säkerställt. Då p-värdet för Atlas Copco erhåller ett värde på 0,819 kan koefficienten ej sägas 
vara signifikant då den endast med 18,1 % säkerhet kan antas stämma. R2, alltså förklaringsgraden, 
ligger även den på 0,00 vilket innebär en obefintlig förklaringskraft.  
 
R2 anger alltså den oberoende variabelns förklaringskraft, det vill säga hur väl variationen i den 
oberoende variabeln förklarar variationen i den beroende variabeln. Ju högre värde desto bättre 
förklaringskraft.72 Ett högt värde skulle innebära att variationen i andel blankade aktier skulle ha en hög 
förklaringsgrad till variationen i aktiekursförändring. De flesta av aktierna som undersökts visar ett 
nollresultat vilket innebär att variationen i blankning har en liten inverkan på aktiepriset.  
 
De aktier med högst R2 är SEB och Swedbank. Dessa aktier påverkas mest av blankning över perioden. 
Regressionsanalysens huvudresultat ligger dock i värdena för B-koefficienten. Den visar hur stor effekt 
den oberoende variabeln har på den beroende. Även här ligger Swedbank och SEB högst, vilket 
överensstämmer med förklaringsgraden från R2. Exempelvis säger SEB:s B-koefficient att om antalet 
blankade affärer ökar med X så ökar aktiepriset med 0,075 %. Oftast är det inte mest intressant att se 
hur mycket eller lite den oberoende variabeln påverkas utan åt vilken riktning.  
 
Måttet på det linjära sambandets styrka kallas för korrelationskoefficient, R. R är alltid ett värde mellan 
- 1 och 1. Vid +1 finns ett perfekt linjärt samband det vill säga när x ökar så ökar y. Vid -1 gäller 
omvänt.73 Värdet för samtliga aktier ligger nära noll, det finns alltså inte något starkt linjärt samband 
mellan blankning och förändring i aktiekurs under undersökningsperioden. 
 
                                                          
72 Gujarati (2006), s. 137  
73 Gujarati (2006), s. 144 
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För att kunna avgöra sambanden så har ett t-värde också tagits fram. När t-värdet är högre än + 1,96 
eller lägre än - 1,96 så är koefficienten signifikant på 95-procentsnivån, det vill säga när 
signifikansvärdet är lägre än 0,05. Resultaten från t-testet och p-värdena visar att endast i tre av 
fallen kan säkerställas att koefficienten är signifikant. Resultaten gäller för Telia Sonera, SEB och 
Swedbank då endast de visar på en hög signifikansnivå med ett p-värde under 0,05 och då kan 
säkerställa med 95 % säkerhet att de stämmer samt t-värden som håller sig utanför det kritiska 
området -1,96 - + 1,96. Om resultaten stämmer så pekar de på att aktiepriset stiger vid ökade andel 
blankningar och liten positiv korrelation mellan blankning och aktiekurser.  
 
Med anledning av att Atlas Copco aktien ändå visade på nedgång av den beroende variabeln vid ökning 
av den oberoende, så har en kortare period undersökts mellan 2008-2009, för att få ett mer definierat 
resultat. Testet för den kortare tidsperiod resulterar i att B-koefficienten är positiv vilket innebär att 
aktiekursen påverkas positivt istället för negativt. Atlas Copco aktien, liksom de andra aktierna, 
reagerar alltså med en ökning av aktiepriset i samband med att antal blankade affärer ökar.  
 
Utifrån dessa resultat kan nollhypotesen inte förkastas, vilket innebär att man inte kan påvisa något 
samband mellan blankning och nedgång i aktiekurs. Även korrelationerna är väldigt låga vilket tyder 
på litet samband i överhuvudtaget även om den ena inte är beroende av den andre.  
 
4.2.1 Innan respektive under finanskrisen  
 
För att försöka få fram ett tydligare resultat har undersökningsperioden delats in i två delar: 
blankning innan finanskrisen samt blankning under finanskrisen. 
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Innan finanskrisen 
 
 
Till skillnad från hela undersökningsperioden så är det inte bara SEB och Swedbank som visar på ett R2 
värde under perioden innan finanskrisen (vecka 23, 2005 – vecka 35, 2008). Nu visar samtliga aktier, 
förutom Ericsson, åtminstone ett värde även fast de är låga. Vilket innebär att förklaringskraften nu 
blivit starkare.  
 
Innan finanskrisen så kan ej någon större skillnad utläsas när det kommer till korrelationskoefficient, R. 
Samtliga värden ligger fortfarande nära noll och således finns endast ett mycket litet linjärt samband 
men aktierna för Swedbank, SEB och Volvo kan ändå hävda att där finns en liten korrelation med p-
värden under 0,05. Resultatet skiljer sig från resultatet över hela undersökningsperioden, då Telia 
Sonera istället var den 3:e aktien med ett p-värde under 0,05 och Volvo erhöll ett värde över 0,05. 
 
Vid undersökning av huvudresultat, det vill säga B-koefficienten, kan nu utläsas att Atlas Copco ändrat 
riktning och istället har högst värde. Den aktie som nu visar på ett negativt värde är Ericsson aktien 
vilket innebär att när andelen blankade affärer ökar så sjunker aktiepriset. P-värdet är 0,881 (P > 0,05) 
och är därför inte statistiskt säkerställt och R2 visar 0,00 vilket innebär att aktien har obefintlig 
förklaringskraft.  
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Under finanskrisen  
 
 
I tabellen kan nu utläsas att fler aktier fått ett p-värde under 0,05 vilket är intressant. För hela 5 av 
aktierna finns nu ett statistiskt säkerställt samband. Dessa aktier är Atlas Copco, SEB, Swedbank, 
Telia Sonera och Volvo. Tillförlitligheten kan även stärkas med att t-värdena för dessa aktier ligger 
utanför det kritiska området. Sambanden är dock positiva, vilket innebär att aktiekurserna stiger vid 
ökad andel blankning av aktier.  
 
Tabellen visar att fler aktier har fått ett högre R2 till skillnad från hela undersökningsperioden liksom 
perioden för innan finanskrisen också fick högre R2. Under finanskrisen tillskillnad från innan 
finanskrisen och över hela undersökningsperioden så har Sandvik nu högst B-koefficient vilket 
innebär att det är den aktie som påverkas mest av blankning. Sandvik har dock en signifikansnivå 
som överstiger 0,05 vilket gör att man inte kan säkerställa några samband.  
 
Till skillnad från tidigare undersökningsperioder så säger regressionsanalysen att H&M och Nordea 
nu påvisar negativa samband. Det innebär som tidigare nämnt att när andelen blankade affärer ökar 
så sjunker aktiepriset. Dock är signifikansnivån för båda aktierna hög det vill säga inget statistiskt 
säkerställt samband kan härledas och R2 är väldigt lågt vilket innebär obefintlig förklaringskraft.  
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Perioden under finanskrisen från vecka 36, 2008 till vecka 23, 2011 kan inte heller påvisa någon 
större skillnad när det kommer till korrelationskoefficient, R. Samtliga värden ligger fortfarande 
nära noll vilket resulterar i litet linjärt samband. Men som nämns ovan är det alltså nu 5 av aktierna 
som kan säkerställas att korrelationen stämmer för. 
 
Sammanfattade resultatet innan- och under finanskrisen som kan erhållas av dessa regressioner är att 
det sker en värdeförändring. De flesta får högre förklaringsgrad och några erhåller även högre 
signifikantnivå. Resultatet ger inga användbara svar till frågeställningen trots 
undersökningsperiodens indelning vilket betyder att ett samband inte har funnits mellan blankningar 
och kursnedgång och nollhypotesen kan ej förkastas. Testerna finner dock att det finns en liten 
korrelation för några av aktierna. 
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5. Analys 
I följande avsnitt analyseras resultatet från den empiriska studien. Teori i form av ekonomiska 
modeller samt tidigare forskning kommer att användas för att diskutera varför restriktioner kring 
blankning existerar samt restriktionernas påverkan på den ekonomiska marknaden. 
 
 
5.1 Den empiriska studien 
 
Studien har liksom många tidigare studier ej kunnat påvisa något samband mellan blankning och 
aktiekursnedgång. Med tanke på att ökad frekvens av blankning bör leda till ett ökat dynamiskt utbud, 
borde priserna ha pressats ner enligt modellen för utbud och efterfrågan. En nedpressning var dock 
inget som återfanns i undersökningen. Endast ett par aktier pekar på att aktiepriset sjunker vid ökad 
andel blankningsaffärer men då resultaten för de aktierna visar på låga signifikansnivåer, kan något 
statistiskt säkerställt samband ej påvisas.  
Intressant fann undersökningen att det finns ett samband mellan blankning och aktieuppgång för ett 
fåtal aktier under hela undersökningsperioden vilket kan hävdas med 95 % säkerhet då p-värdena antar 
värden under 0,05. Dock säger ju sambandet att aktiepriset ökar vid ökad andel blankningsaffärer och 
således kan nollhypotesen som säger att där ej finns ett samband mellan blankning och 
aktiekursnedgångar inte förkastas. 
 
Testet visar också att under finanskrisen har fler aktier fått ett p-värde under 0,05 vilket är intressant. 
För 5 av aktierna finns nu ett statistiskt säkerställt samband. Aktierna är Atlas Copco, SEB, 
Swedbank, Telia Sonera och Volvo. Sambanden är dock positiva, vilket innebär att aktiekurserna 
stiger vid ökad andel blankning av aktier. Resultatet leder inte till något svar för frågeställning. 
Nollhypotesen kan alltså inte förkastas.  
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De erhållna resultaten är i likhet med Elfving och Liljeqvists74 att endast några aktier reagerar på 
blankning men det är främst positiva reaktioner. Testerna visar också på en liten positiv korrelation för 
några aktier. En korrelation som tycks öka under finanskrisen jämfört med perioden innan finanskrisen. 
Det finns alltså ett litet positivt samband mellan blankningar och aktiekursrörelser det vill säga att 
blankningsvolymer tenderar att öka i samband med börsuppgång.  
 
Som tidigare nämnts i teorin kan blankningar istället för att påverka börsen negativt istället främja den. 
Antagandet menar att det alltså sker handel i skakiga bolag med en skakig aktiekurs. Förespråkarna 
anser att blankningar faktiskt tillför likviditet på marknaden vilket de statistiskt säkerställda sambanden 
för de undersökta aktierna under finanskrisen bevisar.   Under   finanskrisen   ”flydde”   många   sparare  
aktierna vilket resulterade i att volymerna för de samma minskade som i sin tur kan leda till att den 
totala volymen av handel ger en större förklaringskraft, då handel i aktierna minskar samtidigt som 
blankningarna får en större roll. Det går dock inte att konstatera att alla aktiekurser, under 
undersökningsperioden skulle påverkats positivt då p-värdena är höga och förklaringsnivåerna låga 
samt att ett par aktiekurser faktiskt visar på nedgång. 
 
Att ett samband mellan blankning och aktiekursnedgång ej erhållits kan bero av flera anledningar. 
Bland annat på grund av att den statistik som är tillgänglig över aktielån innehåller mer än endast 
blankningar. Då blankning ändå utgör ca 90 % av den totala aktieutlåningen så borde en tolkning att 
blankning inte påverkat aktiekurserna för de utvalda aktierna under tidperioden ändå göras. 
Att en del resultat visar på svaga signifikanser kan bero på lite olika faktorer. En anledning kan vara att 
för få aktier undersökts i studien. För att få ett bättre resultat skulle det kanske behövts en kontrollgrupp 
med en lite- eller icke blankad aktie. En annan förklaring kan vara att den information om aktiekursen 
som erhålls är summan av alla ”individer”,  vilka  utgörs  av  spekulanter  för  både  upp- och nedgång. Då 
aktiekursen inte enbart påverkas av antalet blankade affärer skulle en djupare analys av varje enskild 
aktie behöva göras för att kunna särskilja hur dessa spekulanter faktiskt påverkar aktiekursen. 
Blankarna tror eller spekulerar på en aktiekursnedgång och bidrar till aktiekursen på sitt sätt, vilket 
skulle kunna förändra resultatet. 
                                                          
74 Elfving, Liljeqvist. (2009) S.39 
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Något som även bör beaktas vid signifikanstest av icke slumpmässiga urval är att man ska vidta en viss 
försiktighet, som i den aktuella undersökningen. Vid ett slumpmässigt urval kan signifikansen 
nämligen tolkas som ett mått på hur sannolikt det är att det finns en effekt av den oberoende variabeln 
på den beroende som inte är noll i den större populationen och inte bara i urvalet. Det behöver inte 
betyda att signifikansen är helt ointressant när man använder ett icke slumpmässigt urval som den 
aktuella undersökningen. Då kan en tolkning göras huruvida det är sannolikt att vi skulle se den här 
effekten om de två variablerna inte hängde ihop över huvud taget. 75 
 
5.2 Restriktionernas påverkan 
 
Att ett samband föreligger mellan blankning och aktiekursnedgångar borde alltså inte vara ett motiv till 
varför länder inför åtgärder som i varierande grad begränsar blankning. Därför har svar till frågan sökts 
på andra håll. Det resultat som erhållits av den empiriska studien samt teori kring ämnet blankning, 
hävdar att restriktioner kring blankning finns på grund av eventuella risker snarare än säkerställda 
samband. Blankning innebär risker i form av finansiell instabilitet, vilseledande information samt 
negativ ryktesspridning. Den negativa synen leder i sin tur till att förtroendet försvagas för det enskilda 
bolaget och således att bolaget får det svårare att finansiera sig på marknaden.76  
 
Det är svårt att dra några definitiva slutsatser av Finansinspektionens undersökning. Det man kan 
konstatera är att restriktionerna ej gett den önskade effekt man hade hoppats på. Kursutvecklingen för 
bankaktier har varit fortsatt volatil i de länder där FI undersökt blankningshandeln.77 Motståndare till 
restriktioner pekar på att blankning bidrar till effektiv prisbildning på aktiemarknaden. Blankningar 
möjliggör dessutom för placerare olika placeringshorisonter och marknadstro.78 Vidare menar 
motståndarna att blankningar bidrar med en handel i de aktier som det går mindre bra för. 
Blankningarna bidrar till att aktiehandeln inte helt avtar då aktieägarna gärna säljer sina aktier i bolag 
                                                          
75 Gujarati (2006), s. 134 
76 http://www.aktiespararna.se  
77 http://www.fi.se 
78 http://www.aktiespararna.se 
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som är på väg mot en konkurs. Argumenten stöds till en viss del av EU:s blankningsförordning och 
därför förbjuder den inte all typ av blankning men finner det nödvändigt att rapportera stora 
blankningsvolymer samt förbjuda naken blankning. Det man är rädd för är det eventuella 
marknadsmissbruk som kan uppstå eller otillbörlig marknadspåverkan.  
 
När SEC år 2008 helt förbjöd blankning under 10 dagar i 799 finansaktier så var deras motivering till 
denna   “beslutsamma   åtgärd”   att   det   behövdes   en   time-out för de aggressiva blankningarna i aktier i 
finansbolag på grund av den viktiga kopplingen mellan pris och förtroendet för institutionen. Även de 
hävdar att under normala marknadsförhållanden så bidrar blankning till en effektiv prissättning och ger 
likviditet till marknader. Men handel med korta positioner kan leda till kursmanipulation genom att 
aktiepriset pressas ned av aktörer med mycket kapital som blankar en aktie i stor omfattning. Vilket i 
sin tur kan leda till felprissättning av aktien.79 Även om det under en längre tidsperiod, som i denna 
studie 6 år, inte tycks finnas något statistiskt säkerställt samband så finns det en uppfattning om att 
ohämmad blankning under osäkra tider bidrar till plötsliga prisfall i aktier. Att införa regler i 
förebyggande syfte är därför något som kan antas kunna vara anledningen till blankningsrestriktioner. 
Man vill vara på den säkra sidan och inte råka ut för förtroendekriser.   
 
5.2.1 Restriktioner och marknadseffektivitet 
 
Den starka formen av marknadseffektivitet hävdar att ingen investerare har mer information än 
någon annan. Om finansiella marknader är effektiva ska priserna på finansiella tillgångar spegla all 
tillgängliga information som är relevant för värdet i tillgången. För effektivitet krävs fritt 
informationsflöde samt att deltagare på den ekonomiska marknaden ska ha möjlighet att anta 
positioner som reflekterar deras åsikter om det framtida värdet på en tillgång. I och med restriktioner 
kring blankning begränsas informationsflödet och marknadsdeltagares frihet att agera vilket leder till 
en svagare marknadseffektivitet.  
 
                                                          
79 http://www.aktieskolan.se 
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Det främsta argumentet för att inte reglera blankning är alltså att blankning bidrar till en ökad 
marknadseffektivitet. Det finns flera aspekter på effektivitet varav en är likviditet, det vill säga med 
vilken hastighet en tillgång kan säljas eller köpas. En annan är effektiv prissättning, vilket innebär 
med vilken hastighet som information integreras i tillgångspriset.  
 
Utifrån den effektiva marknadsteorin kan svar ges att blankning ökar en investerares möjligheter att 
handla rationellt genom att investeraren i större utsträckning kan säkra sina långa positioner. Teorin 
visar alltså hur blankning kan bidra till en effektivare marknad genom att motverka felprissättningar. 
Ett förbud försämrar prissättningen eftersom det hindrar och försenar att informationen från 
investerare med en negativ syn på tillgångens värde reflekteras i priset. Med restriktioner finns alltså 
en risk för övervärdering av aktier. Det som Boehmer et. al visar i sin studie, är att främst 
välinformerade utnyttjar blankning. Deras handel ger andra investerare indikationer på värdet av en 
tillgång. I och med blankningsrestriktioner så motverkas indikationer om värdet.   
 
Det finns en möjlighet att restriktioner skulle kunna skapa en stabilare marknad och kan under 
finansiella kriser vara bra ur den aspekten för att skydda finansiella företag från förtroendekriser 
samt förstärka finansiella investerares förtroende för finansiella marknader. Möjligheten är dock 
endast ur ett psykologiskt perspektiv. Det finns ingen forskning som tyder på att det skulle finnas ett 
samband att restriktioner förhindrar en nedgång, endast att aktier på börser utan restriktioner 
tenderar att ha en större volatilitet.80   
 
Restriktionerna medför som sagt snarare en risk att marknaden blir mindre effektiv och gör det 
svårare för investerare att erhålla en större vinst. Den effektiva marknadshypotesen bygger på en rad 
grundpelare varav en är att marknaden ska främja friktionsfri handel.81 Med restriktioner skapas 
handel som ej är friktionsfri då anmälningstvånget blir ett hinder. Restriktioner kan alltså vara bra ur 
psykologisk stabiliseringssynpunkt men inte ur effektivitetssynpunkt då restriktionerna blir en 
                                                          
80 Yanxiang, Yiang (2007) s.476 
81 Nyberg, Modern finansiell ekonomi (2000) s.52 
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återspegling av den historiska information  ”gårdagens  blankningsvolym”  som  förmodligen  kommer  
att  leda  till  en  lägre  aktiekurs  när  denna  information  speglar  sig  i  ”dagens  aktiekurs”.   
 
5.3 Sammanfattande analys 
 
Även om det finns ekonomiska modeller som talar för att blankning kan ha både positiva och 
negativa effekter på aktiekurser, finns det ingen empirisk forskning som direkt stödjer argumentet 
att blankning påverkar aktiepriser negativt eller att det skulle öka risken för kris. Ur den aktuella 
studien kan inte heller något samband härledas. Istället har forskare kommit fram till att 
blankningsförbud inte har någon signifikant effekt på varken sannolikheten eller förekomsten av 
finansiella kriser. Att blankningsförbud förhindrar att investerare i spekulativt syfte pressar ner 
priserna är kortsiktigt. Ett förbud skulle kunna försena nedgången i priser men kan inte på sikt 
hindra att investerares negativa syn reflekteras i priserna. Frågan som bör ställas är om den 
kortsiktiga vinsten med att hålla aktiekurserna uppe på ett konstgjort sätt för att förhindra 
systematisk risk överväger den långsiktiga kostnaden med minskad marknadseffektivitet. Det bästa 
skyddet mot kriser borde ju vara effektiva marknader. Låt säga att tillgångarnas värde pressas ned 
långt under tidigare värde, då kommer investerare på en effektiv marknad att uppmärksamma 
felprissättningen och göra arbitrage och således återföra priserna till deras fundamentala värde.  
 
Således finns där ingen vetenskaplig grund för att tillsynsmyndigheter ska kontrollera aktiekurser 
för att upprätthålla förtroendet för finansiella bolag och marknader. Slutsatsen som dragits är att 
restriktionerna kommer att leda till en mindre effektiv marknad.  
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6. Slutsats 
I kapitlet presenteras en sammanfattning av resultatet. Uppsatsen avslutas med förslag till vidare 
forskning kring ämnet.  
 
6.1 Sammanfattning av resultat 
 
Uppsatsen ämnade undersöka huruvida det förekommer ett samband mellan blankning av aktier och 
nedgång i aktiekurser på Stockholmsbörsen. Förelåg där inget samband ämnade den att vidare 
undersöka hur det kommer sig att restriktioner kring blankning existerar om det inte finns något 
belägg för dem, det är som att ha en regel mot något som inte existerar, samt hur de påverkar 
marknaden.  
 
Undersökningen resulterade i att det inte går att påvisa något samband. Brist på samband är något 
som de flesta tidigare vetenskapliga studier också har kunnat konstatera. Under 
undersökningsperioden 2005-2011 visar de aktier med signifikanta resultat att aktiekursen stiger vid 
ökad blankning.  
 
Vad som går att konstatera med hjälp av testerna är att blankning tycks påverka aktiekursrörelser 
mer under perioder av finansiell oro. En påverkan som inte betyder att blankning bidrar till en 
kursnedgång som studien ämnade undersöka men att blankning tycks ha en större påverkan på 
rörelserna i stort under en sådan period. Främst påverkan i form av att blankningen bidrar till en 
uppgång.  
 
Angående restriktionerna så kan konstateras att de införs på grund av förhoppningen att de under 
osäkra tider ska minska risken för förtroendekriser för finansiella bolag och marknaden i stort. De 
finns inga statistiska bevis för att restriktionerna skulle förhindra en aktiekursnedgång men det finns 
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en idé om att de har en psykologisk inverkan som gör att förtroendet för marknaden ökar under tider 
av oro.  
 
Restriktioner kan således i viss mån vara bra på kort sikt ur stabiliseringssynpunkt men leder till 
mindre effektiva marknader på grund av att blankning är ett fenomen som motverkar 
felprissättningar. Restriktioner kring blankning begränsar informationsflödet och 
marknadsdeltagares frihet att agera vilket leder till en svagare marknadseffektivitet.  
 
6.2 Förslag på vidare forskning 
 
Vid arbetets start tänkte vi använda oss av data från Finansinspektionen som från och med november 
2012 dagligen publicerar rapporterar om blankande affärer. Tyvärr skulle denna tidsperiod bli för 
kort för vår undersökning och hade inte resulterat i ett rättvist resultat av blankningars påverkan på 
Stockholmsbörsen. Därför finner vi det intressant att för vidare forskning hämta data från 
Finansinspektionens hemsida.  
 
Om statistiken av blankade affärer kan skiljas från aktielån, skulle det kunna ge undersökningen ett 
mer rättvist resultat. Istället för att ställa förändringen av aktielån mot förändring av pris, ställer 
förändringen av blankningar mot förändringen av pris.  
 
Vidare anser vi att det för vidare forskning skulle vara intressant att studera marknader utanför vår 
egna. Det skulle vara intressant att studera den amerikanska börsen då de nakna blankningarna 
fortfarande är tillåtna där. Vi tror att en sådan undersökning skulle ge ett annorlunda resultat. 
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Appendix 1 
 
Följande bolag ingår i studien 
Ticker Name 
OMX Index  
ATCOA SS Equity Atlas Copco AB 
HMB SS Equity Hennes & Mauritz AB 
NDA SS Equity Nordea Bank AB 
SAND SS Equity Sandvik AB 
SEBA SS Equity Skandinaviska Enskilda Banken AB 
SHBA SS Equity Svenska Handelsbanken AB 
SWEDA SS Equity Swedbank AB 
ERICB SS Equity Telefonaktiebolaget LM Ericsson 
TLSN SS Equity TeliaSonera AB 
VOLVB SS Equity Volvo AB 
 
 
 
 
 
 
